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中国经济周期的混频数据测度及实时分析 




















经济周期研究要解决的一个关键问题就是关于经济周期的测度。自 Hamilton (1989) 提出马尔科
夫区制转移模型 (Markov switching model) 并用于描述美国二战后经济周期状态以来，该模型已成
为识别经济周期的经典计量模型，得到了广泛的应用。该模型的优点在于既能刻画出经济周期的非
对称特征，又能以概率分布的形式对经济周期阶段性变化予以识别。然而，此类文献仅采用单一指
标 (如 GDP) 识别经济周期，与经济周期的第一个基本特征即其表现为诸多宏观经济变量的协同性
运动不一致。相反，Stock and Watson (1991) 提出多变量的动态因子模型 (dynamic factor model) 来
描述经济周期波动，虽然此模型可以解决单变量识别经济周期存在的缺陷，但却因采用线性模型而
无法刻画出经济周期的阶段性变化以及经济在扩张和收缩时期的非对称性。针对上述两类模型的不
足，文献中提出了多种方法同时处理变量的协同性变动和阶段性变化问题。例如 Diebold and 
Rudebusch (1996) 建议采用两步估计法解决这一问题，即在第一步用 Stock and Watson (1991) 的线性
状态空间模型对多个经济变量提取共同因子成分，然后采用 Hamilton (1989) 的单变量马尔科夫区制
转移模型对共同因子成分建模，识别出经济周期。在此基础上，Chauvet (1998) 和 Kim and Nelson 
(1998) 分别提出了一种可以同时处理变量的协同性变动和阶段性变化问题的马尔科夫区制转移动态
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因子模型 (Markov switching dynamic factor model)，近期的一些文献进一步表明该模型在经济周期的





标转化为季度数据 (如 Chauvet, 1998)。这不仅减少了样本容量，而且无法及时追踪和刻画出经济周





Murasawa (2003) 在 Stock and Watson (1991) 基础上，提出了能够综合利用月度数据和季度数据的混
频 (mixed-frequency) 数据模型，并利用美国的四个月度一致指标和 GDP 季度环比增长率，提取出







成等 (2005)，陈浪南、刘宏伟 (2007)，王成勇、艾春荣 (2010)，Zheng et al. (2010) 等。另一方面，
一些研究利用多个月度指标测算经济周期，如刘恒、陈述云 (2003)，李静萍 (2009)，Wang et al. (2009) 
等。以上文献在很大程度上丰富和推动了我国经济周期的研究，为政府部门正确把握我国经济波动
的周期性特征并进一步制定和实施稳定经济的宏观调控措施提供了一定的参考依据。然而，上述文
















                                                        
① 与 Mariano and Murasawa (2003)，Camacho and Perez-Qiuros (2010a)等文献构建的环比数据模型不同的是，本文考
虑到我国宏观数据的官方发布情况，构建了更适合描述我国宏观经济周期波动情况的同比数据模型。 
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t t t t t t tY Y Y Y Y Y Y                                (1) 
式(1)的含义即为观测到的季度数据是对应的潜在月度数据算术平均值的三倍。 
然而，式(1)的表达形式涉及到非线性状态空间模型的估计问题，这不仅使得模型的估计十分复
杂，而且在估计过程中近似滤波的采用可能会导致模型的估计精度不足 (Camacho and Perez-Quiros，
2010b)。因此，本文参照 Mariano and Murasawa (2003) 的方法，采用几何平均数代替算术平均数。
尽管这种近似处理存在一定的误差，但容易证明当变量的月度数据变化较小时，该近似产生的误差
几乎可以忽略。因此，式(1)可以写成： 
* * * 1/3
1, 1, 1, 1 1, 23( )t t t tY Y Y Y   
对上式取对数可以得到： 
* * *
1, 1, 1, 1 1, 2
1
ln ln3 (ln ln ln )
3
t t t tY Y Y Y                              (2) 
为了构建同比数据模型，我们对上述序列取 12 期差分，得到：① 
* * * * * *
1, 1, 12 1, 1, 12 1, 1 1, 13 1, 2 1, 14
1 1 1
ln ln (ln ln ) (ln ln ) (ln ln )
3 3 3
t t t t t t t tY Y Y Y Y Y Y Y             
记 1, 12 1, 1, 1, 12ln ln lnt t t ty Y Y Y     ，
* * * *










t t t ty y y y                                 (3) 
式(3)表明，季度同比增长率为潜在月度同比增长率的算术平均值。对于月度指标




2, 12 2,lnt ty Y  ，即 2,ty 可视为 2,tY 的月度同比增长率。需要注意的是，对于季度指标，
*
1,ty 是不可观
测的潜在月度增长率序列， 1,ty 是观测到的存在缺失值的季度同比增长率序列。 
(二) 马尔科夫区制转移动态因子模型的设定 
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1,( ) + tf t S tL f v     
                              (5) 
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                             (7) 
其中 L 为滞后算子， tf 为一平稳共同因子 (common factor)， 1, 2,( , )t t tu u u   为 1N  维平稳的特定
因子 (specific factor)， 1 2( , )     为 1N  维因子载荷 (factor loading) 阵， ( )f  为 p 阶多项式， ( )u 
是 N 维空间上的 1 2max{ , , , }Nq q q q 阶多项式，其中 iq 表示第 i 个特定因子的自相关阶数。 tS 是一
个离散随机变量，其实现值可解释为经济在 t 时刻所处的状态。我们假设状态变量 tS 取值为
1, 2, ,M ，且服从一阶马尔科夫链，其常数转移概率假设为 1Pr( | )ij t tp S j S i   表示从 1t  时刻
状态 1tS i  转移到 t 时刻状态 tS j 发生的概率。 
对于式(4)-(7)构成的区制转移动态因子模型，我们参照此类文献的惯常做法，对模型施加如下两
个识别性约束条件：(1) 假设因子载荷阵  的第一个元素为 1；(2) 假设 ( )u  和 22 均为主对角阵，
也就是各指标的特定因子之间不具有相关性，同时，记 22 的主对角元素为
2
,u i ， 1,2, ,i N 。为简
单起见，假设 1 2 1Np q q q     ，即共同因子和特定因子均为 (1)AR 过程。 
此外，参照其它大多数文献的做法，如 Hamilton (1989)、Kim and Nelson (1998)、Camacho and 
Perez-Qiuros (2010a，b) 等，假设 tS 可取 1tS  和 2tS  两个状态。一般地，假设 1 2  ，则状态 1tS 
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t ty Hx                                       (9) 
1tt S t t
x U Fx Gv   ， ~ ( , )t vv NID 0                          (10) 
其中式(9)为量测方程 (measurement equation)，描述了观测变量 ty 与不可观测的状态变量 tx 之间
的相依关系，式(10)为转移方程 (transition equation)，描述了不可观测的状态变量 tx 的动态路径。
, , ,F G H 分别表示对应的系数向量和系数矩阵，其具体表达式可参见郑挺国、王霞 (2011) 一文，
( ,0, ,0)
t tS S
U   为3( 1) 1N   维的状态相依系数向量。 
在式(9)和式(10)构成的区制转移状态空间模型中，由于 ty 的前 1N 个变量 1,ty 为季度变量，我们
每隔三个月才能获得一个观测值，故 1,ty 中存在缺失值问题。考虑到在采用极大似然方法估计模型中
参数时，缺失观测值并没有提供数据信息，我们对模型(9)做如下变换： 
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t t t t tw y w w Hx                                  (11) 
当观测向量 ty 中无缺失值时， tw 为 N N 维单位阵，即 NI ；当观测向量 ty 中第 i 个变量为缺失
值，则 tw 表示单位阵 NI 删除第 i 行的 ( 1)N N  维矩阵，若 ty 中有 K 个变量存在缺失值，则 tw 为
( )N K N  维矩阵。① 例如，在 t 时刻 ty 的前 1N 个变量为缺失值，则 1 2[0 ]t N Nw I , 2,t t tw y y 。 
记 wt t ty w y ，
w
t tw  ，
w
t tH w H ，则模型(11)可以进一步表示为：  
w w w
t t t ty H x                                  (12) 
在式(12)中，不存在缺失值问题。因此，对式(12)和式(10)构成模型，可以采用基于 Kalman 滤波
和 Hamilton 滤波的极大似然估计方法得到参数估计量，并且同时可以得到状态变量 tS 和不可观测变
量 tx 的滤子估计值和平滑估计值，具体可参考 Kim (1994)。然而，由于该模型的平滑滤波算法为近
似方法，平滑估计可能会存在较大偏差，使其在实证分析中并未得到广泛应用。参照多数文献的做





增加值增速 (IP)、固定资产投资完成额增速 (INV)，社会消费品零售总额增速 (TRADE)，进出口增
速 (IMEX)，税收总额增速 (TAX)。② 同时，考虑到 GDP 作为能够全面反映经济运行态势的综合指
标，在经济周期测定中起到十分重要的作用，本文还引入实际 GDP 季度同比增长率这一指标。③ 
本节首先简要说明上述指标的数据处理过程，然后介绍这些经济指标实时数据的搜集与整理。 
(一) 数据描述与处理 
对于 GDP 季度指标序列和五个月度指标序列，数据处理过程简要描述如下： 
(1) 实际 GDP 季度同比增长率的构建。根据国家统计局公布的同比累计 GDP 增长率和名义 GDP
水平值推算出 1992 年 1 季度至 2011 年 4 季度以 1992 年为不变价的季度实际 GDP，从而进一步得
到 GDP 的季度同比增长率。图 1(a)给出了从 1992 年 1 季度至 2011 年 4 季度的 GDP 同比增长率。 
(2) 五个月度指标序列的构建。首先，根据官方公布的数据，计算得到工业增加值 (IP)，固定
















但考虑到中国经济景气监测中心以及国内多数研究如 Wang et al (2009)，刘恒、陈述云(2003) 等在官方没有公布实际
数据时，均采用名义数据测算经济周期和一致指数，并且考虑到仅有少数经济指标有对应的月度价格平减指数数据，
因此本文在实证部分采用 INV、TRADE、IMEX、TAX 的名义数据。 
该文已发表于《经济研究》2013 年第 6 期 
 6 













































图 1(c) 固定资产投资增长率                 图 1(d) 进出口增长率和税收总额增长率 
(二) 实时数据的搜集与整理 
根据 Croushore and Stark (2001，2003) 关于实时数据的定义，实时数据描述了在过去任意时点
上，决策当局或经济分析人员可获得的宏观数据信息。也就是说，实时数据由一系列的特定年份数
据 (vintage data) 构成，其中每个特定年份数据与宏观决策当局或经济学者在该时期获得的数据信息
集相对应。实时数据不仅能够反映数据发布的时效性，而且动态刻画了数据修正的全过程。 
由于我国官方尚未建立宏观经济实时数据库，我们参考历史统计资料和相关网站的数据发布情
况，搜集并整理得到了部分指标从 V2001M01 至 V2012M01 的实时数据集。在这里，字母“V”为
特定年份数据 (vintage data) 的缩写，表示当期可获取的数据，一般含 1 期的滞后，字母“M”表是
可获取数据所对应的月份。例如，V2011M02 表示在 2011 年 2 月末可获取的数据，由于宏观经济数
据多为月度或季度数据并且数据发布存在一定滞后性，它一般仅包括 2011 年 1 月份和之前的数据。
以上数据来源为《中国经济景气月报》(2001 年第 1 期至 2011 年第 12 期)、官方网站 (如国家统计
局、海关总署、财政部、工业与信息化部等) 以及《中国季度国内生产总值历史资料 1992—2001》
和《中国季度国内生产总值历史资料 1992—2005》等历史统计资料。对实时数据的每组年份数据，
我们选取从 1992 年 1 月或 1992 年 1 季度开始。这样对最后一组年份数据 V2012M01，即最终数据，
样本数据从 1992 年 1 月至 2011 年 12 月，共 240 个观测值 (包括缺失样本点)，或 1992 年 1 季度至
2011 年 4 季度，共 80 个观测值 (包括缺失样本点)。 
按照以上思路，我们整理了从 2001 年 1 月至 2012 年 1 月，GDP 增速、工业增加值增速、固定
资产投资总额增速、税收总额增速、进出口增速、社会消费品零售总额增速等同比增长率指标的实
时数据。其中，关于季度 GDP 增长率实时数据的收集，也可参见郑挺国、王霞 (2010)。本文将利用
这些整理得到的实时数据，在第五部分对经济周期测度方法进行实时分析。 







为了减少模型中待估参数的个数，本文参照 Stock and Watson (1991)、Camacho and Perez-Quiros 
(2010a) 的做法，首先对六个指标作去均值处理，这样在估计区制转移动态因子模型时可以去掉式(12)
中的常数项。同时，为了使得提取出的共同因子能够代表潜在的实际 GDP 月度同比增长率的共同因
子成分，本文将与实际 GDP 季度同比增长率对应的因子载荷  设为 1。 
表 1  基于最终数据的参数估计结果 
参数 GDP IP  TRADE  INV  IMEX  TAX 
  1.00 2.136 (0.267) 1.309 (0.423) 2.263 (0.652) 3.040 (1.388) 3.371 (0.830) 
f  0.843 (0.041) 
f  0.506 (0.076) 
u  0.809 (0.069) 0.290 (0.120) 0.951 (0.018) 0.565 (0.061) 0.797 (0.044) 0.408 (0.071) 
u  0.554 (0.092)  1.409 (0.121) 1.658 (0.107) 6.081 (0.307) 7.635 (0.396) 9.913 (0.512) 
 区制 1 区制 2 
  -0.282 (0.089) 0.183 (0.089) 
iip  0.972 (0.023) 0.962 (0.028) 
log L  -3020.22 
注：小括号内为参数对应的标准差，“ log L ”表示模型的对数似然值。 







1 和区制 2 分别为–0.282 和 0.183，并且在 5%显著性水平下显著异于 0，表明刻画出的两个区制分别
代表了我国经济的收缩和扩张状态；最后，转移概率的估计值为 11 0.972p  , 22 0.962p  , 根据状态





给定表 1 参数估计值下，可以计算经济处于收缩状态的滤子概率 Pr( 1| )wt t tq S  y 。为进一步识
别我国经济周期的转折点及经济处于不同区制的时期，本文参照 Chauvet and Hamilton (2006) 提出
以概率值 0.65 和 0.35 为分界点的判定准则 (简称 CH 准则)①：当前一期即 1t  期经济处在扩张状态
时，若 0.65tq  ，则称当期即 t 期为经济周期转折点，此时经济处于收缩状态，否则称当期经济处于
                                                        
① 文献中较常用的判别准则是以概率值是否大于 0.5 进行判断 (如 Camacho et al., 2010)。然而，这种准则在推断转折
点时可能并不可靠，较易受异常波动的影响 (Hamilton，2011)。为了准确和稳健起见，Chauvet and Hamilton (2006) 建
议将传统的以 0.5 为分界点修改为 0.65 和 0.35，这样确保待经济态势出现转折点的迹象更加明显时再确定经济周期
转折点，因此即使出现一些概率值在 0.5 上下浮动的异常点，对于经济周期的判断也不会造成过多影响。 
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扩张状态；当前一期经济处在收缩状态时，若 0.35tq  ，则称当期为经济周期转折点，此时经济处
于扩张状态，否则当期经济处于收缩状态。根据这一准则，图 2 描述了经济处于收缩状态的滤子概
率，并用阴影部分标出了 1992 年 1 月至 2011 年 12 月期间两次完整经济周期的收缩时期，对应的经
济周期转折点分别为 1995 年 5 月、2003 年 1 月、2008 年 9 月和 2009 年 10 月。值得注意的是，文
中也识别出了发生在最近即 2011 年 11 月的转变点，该点表示我国经济开始进入新的收缩期。如图
所示，我国经济周期的阶段性变化可概括如下： 
首先，我国经济处于收缩状态的时期主要有：1995 年 5 月至 2002 年 12 月，2008 年 9 月至 2009
年 9 月，2011 年 11 月至 12 月。相对于第二个收缩期，第一个收缩期的长度明显较长，捕获了我国
















图 2  经济处于收缩状态的概率值 
其次，我国处于扩张状态的时期主要有：1992 年 1 月至 1995 年 4 月，2003 年 1 月 (非典疫情








与实际 GDP 季度同比增长率对应的因子载荷  设为 1，该一致指数描述了潜在的月度 GDP 同比增
长率的共同因子成分，不仅具有很好的经济含义，而且与 GDP 增长率具有可比性。 
图 3 比较了 MSMFCI 指数与去均值后的 GDP 增长率 (记为 GDP_FL，即最终数据对应的 GDP
增长率) 的基本走势。如图所示，MSMFCI 指数与 GDP 增长率的走势较为一致，相关程度较高，相
关系数达到 0.91。然而，在某些时段，二者仍呈现出一定的差异，如 2003 年 2 季度至 2004 年 4 季
度，以及 2006 年 2 季度至 2007 年 4 季度。通过观察所有指标原始数据不难发现，在 2003 年 2 季度
至 2004 年 4 季度，尽管 GDP 数据显示我国经济增长适速，但是固定资产投资、工业增加值、进出
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口总值和税收总额等指标增速较大，这对共同因子的提取产生了一定的影响。另外，值得注意的是，
2006 年 2 季度至 2007 年 4 季度间 MSMFCI 指数与 GDP 的差异还可能与我国统计数据的修正有关。
为进一步说明此问题，我们在图 4 中同时画出了实际 GDP 季度同比增长率的初次公布数据 (记为
GDP_RT)。如图所示，在这一时段内，MSMFCI 指数与 GDP_RT 比较接近，因此，MSMFCI 指数与
GDP 最终数据的差异可能是 2009 年第二次全国经济普查之后，国家统计局在大幅上调 2007 年实际
GDP 季度同比增长率的同时没有相应调整其它月度指标数据导致的。 
 




相同的指标建模，得到线性模型的参数估计结果如表 2 所示。 





表 2  线性动态因子模型的估计结果 
参数 GDP IP  TRADE  INV  IMEX  TAX 
  1 2.109 (0.231) 1.890 (0.405) 2.730 (0.936) 2.204 (1.072) 2.089 (0.860) 
f  0.944 (0.024) 
f  0.606 (0.077) 
u  0.802 (0.070) 0.352 (0.123) 0.953 (0.020)  0.728 (0.056) 0.792 (0.042) 0.526 (0.062) 
u  0.556 (0.091)  1.583 (0.132) 1.869 (0.131) 6.486 (0.319) 7.648 (0.369) 10.738 (0.516) 
log L  -3448.44 
注：小括号内为参数对应的标准差，“ log L ”表示模型的对数似然值。 
同样，在得到参数估计值后，我们还可以提取出共同因子的滤子估计值，作为采用线性模型得
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到的一致指数 (记为 MFCI 指数)。图 4 对 MSMFCI 指数、MFCI 指数、官方一致指数① (去均值) 和
GDP 增长率 (去均值) 四个序列进行了比较。由图可知，我们得到如下一些结果：首先，四个指标
的走势大致相同，都刻画出了我国经济波动的周期性变化，并且对经济收缩和扩张时期的识别与前




经济含义，而 MFCI 指数与 MSMFCI 指数均代表了潜在月度 GDP 同比增长率的共同因子成分。 
 
图 4  各种一致指数及 GDP增长率间的比较 
五、经济周期的实时分析 
基于前面构建的月度指标实时数据，本节从实时分析的角度讨论混频数据区制转移动态因子模
型在我国经济周期测度上的可靠性和时效性。为此，我们依次采用 V2005M01 至 V2012M01 的实时
数据估计模型，分别得到共同因子 tf 的滤子估计值和离散状态变量 tS 的滤子概率值，其中数据样本
区间均从 1992 年 1 月至当期可获得的最新数据。图 5 和图 6 分别给出了 MSMFCI 指数的实时估计
序列和经济处于收缩状态的滤子概率实时估计序列。为讨论方便，图中仅报告了 2008 年 1 月至 2011
年 12 月期间，采用特定年份数据 V2008M02 至 V2012M01 计算得到的实时结果。 
通过对比图 5 和图 6 的结果，我们可以获得以下两个方面的重要结果： 
其一，基于实时数据的估计结果与基于最终数据的估计结果非常接近，表明混频数据动态因子
模型在经济周期实时监测中具有较好的可靠性。如图所示，MSMFCI 指数的实时估计序列与采用最
终数据 (V2012M01) 提取的 MSMFCI 指数序列在数值上比较一致，在走势上基本相同。同样，滤子
概率的实时估计序列与采用最终数据得到的最终概率序列也非常接近，并且二者对经济是否处于收
缩状态的判断也基本一致。 
其二，采用混频数据区制转移动态因子模型能够实时识别出经济周期转折点，并在 2008 年 9 月、
2009 年 10 月以及 2011 年 11 月三个转折点 (基于最终数据的结果得到) 的识别上具有一定的时效性
和稳健性。对于第一个转折点 2008 年 9 月，采用 V2008M09 估计得到的收缩概率为 0.18，而采用
                                                        
① 官方一致指数是由国家统计局中国经济景气监测中心开发的一种合成指数，本文采用的官方一致指数数据来源于
《中国经济景气月报》和国家统计局网站 (http://www.stats.gov.cn)。 
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V2008M10 和 V2008M11 估计得到收缩概率分别为 0.56 和 0.94，根据 CH 准则识别的转变点为 2008
年 10 月，虽相差 1 个月却是合理的①；对第二个转折点，采用 V2009M10 得到的收缩概率为 0.76，
而采用 V2009M11 和 V2009M12 得到的收缩概率分别为 0.38 和 0.05，同样根据 CH 准则识别的转变
点 2009 年 11 月要比基于最终数据得到的 2009 年 10 月推迟 1 个月；而对第三个转折点，采用




图 5  MSMFCI 指数的实时估计序列 
 
图 6  经济处于收缩状态的实时概率序列 
另外，需要注意的是，从 2010 年 9 月至 2011 年 10 月，图 5 中 MSMFCI 指数在较窄区间围绕
零水平线波动，图 6 中收缩概率在数值 0.5 附近小幅度上下浮动。从现实经济运行状况来看，这些
结果恰好说明了该期间我国经济形势尚具有一定程度的不确定性，经济周期可能在 2009 年 10 月由
                                                        
① 这一结果与 Chauvet and Hamilton (2006) 基于美国的研究结果相似。Chauvet and Hamilton (2006) 指出，以概率值
0.65 和 0.35 为界的识别条件在提高经济周期识别稳定性的同时，也会使经济周期转折点的识别相应推迟。 
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Abstract: Modern macroeconomic studies show that economic fluctuations behave business cycle comovement across the 
monthly, quarterly and annually economic indicators. Taking into account the key role of quarterly indicators such as GDP in 
macroeconomic analysis, this paper introduces an econometric model (called mixed-frequency Markov switching dynamic 
factor model) that could combine both monthly and quarterly indicators to model the business cycle. Though our empirical 
analysis on China’s year-on-year quarterly GDP growth rate and five monthly coincident indicators, we can not only identify 
business cycle phases from 1992 to 2011, but also extract a new coincident index to describe China’s economic conditions. 
Furthermore, based on the real time data set we collected, this paper examines the reliability and timeliness of this model in 
identifying business cycle turning points and thus verifies its applicability for China.  
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